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归母净利润同比增长，土储货值足够支撑发展 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 营收同比微降，归母净利实现正增长。2024 年公司实现营收 691.52 亿元，

同比下降 1.83%；截至 2024 年底，公司实现归母净利 25.46 亿元，同比提升

0.66%。2024 年公司房地产销售实现 12.47%的毛利率，同比 2023 年下降 3.96

个百分点，主要因 2024 年结算的主要项目为 2020 年、2021 年获得的项目，该

等项目因存在自持等原因导致毛利率较低，预计随着低毛利项目的交付，未来毛

利率会逐步修复。 

➢ 销售金额位列全国前十，土储货值充足。2024 年公司实现销售金额 1116.3

亿元，位列克而瑞行业销售金额排名第 9 位，首次进入克而瑞全国房企 TOP10 

阵营，排名较 2023 年提升 2 位，同时也成为 TOP10 中唯一的民营房企，在大

本营杭州，公司已连续 7 年荣获杭州市场销售冠军；截至 2024 年底，公司尚未

结算的预收房款为 1253 亿元，公司对于 2025 年的销售目标定位在 1000 亿左

右，因此足以支持未来公司的营收规模；截至 2024 年底，公司在建和拟建总建

筑面积 997.64 万方，尚未领取施工许可证项目建筑面积为 61.14 万方，土储规

模充足，为公司未来可持续发展提供有力保障。 

➢ 债务结构逐渐优化，融资成本不断下降。截止 2024 年末，公司权益有息负

债 305 亿元，较年初下降 55 亿元，权益货币资金余额 327 亿元，较年初上升

10.47%，公司历史上首次权益货币资金大于权益有息负债；公司并表有息负债

规模 374.34 亿元，较上年末下降 40.83 亿元，其中银行贷款占比 83.2%，直接

融资占比 16.8%，债务结构清晰；扣除预收款后的资产负债率为 57.88%，净负

债率为 0.57%。债务期限构成上，短期债务为 103.68 亿元，占比仅为 28%，低

于期末货币资金（371.4 亿元），现金短债比为 3.58 倍，可有效覆盖短期债务；

截至 2024 年底，公司平均融资成本为 3.4%，较上年末下降 0.8 个百分点，融资

成本持续下降。 

➢ 保持理性土地投资，持续深耕杭州。截至 2024 年底，公司新增项目计容建

筑面积合计 187 万平方米，权益土地款 224.4 亿元，新增土地储备项目 23 个，

其中杭州 22 个、南京 1 个，杭州土地市场占有率 37%，继续保持领先地位；截

至 2024 年底，公司土地储备中杭州占 70%，浙江省内非杭州的城市包括金华、

湖州、宁波等经济基础扎实的二三线城市占比 20%，浙江省外占比 10%。 

➢ 投资建议：公司作为民营企业龙头，土地储备丰富，现金流充足，我们预测

2025-2027 年营收分别达 702.31 亿元/725.33 亿元/751.87 亿元，同比增长

1.6%/3.3%/3.7%；2025-2027 年 PE 倍数为 9/7/5。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 69,152  70,231  72,533  75,187  

增长率（%） -1.8  1.6  3.3  3.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,546  3,382  4,296  5,730  

增长率（%） 0.7  32.9  27.0  33.4  

每股收益（元） 0.82  1.09  1.38  1.84  

PE 12  9  7  5  

PB 1.1  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 69,152  70,231  72,533  75,187   成长能力（%）     

营业成本 60,481  61,969  62,588  62,588   营业收入增长率 -1.83  1.56  3.28  3.66  

营业税金及附加 647  632  653  677   EBIT 增长率 26.01  13.38  25.89  32.82  

销售费用 857  702  725  752   净利润增长率 0.66  32.87  27.02  33.38  

管理费用 544  492  508  526   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 12.54  11.76  13.71  16.76  

EBIT 5,503  6,240  7,856  10,434   净利润率 3.68  4.82  5.92  7.62  

财务费用 479  352  337  326   总资产收益率 ROA 0.98  1.26  1.63  2.18  

资产减值损失 -869  -638  -617  -600   净资产收益率 ROE 9.25  11.03  12.41  14.36  

投资收益 955  983  1,015  1,053   偿债能力     

营业利润 5,989  6,234  7,918  10,561   流动比率 1.26  1.28  1.32  1.37  

营业外收支 -55  0  0  0   速动比率 0.37  0.35  0.37  0.41  

利润总额 5,934  6,234  7,918  10,561   现金比率 0.21  0.21  0.23  0.25  

所得税 2,143  2,202  2,797  3,730   资产负债率（%） 80.10  79.33  77.20  74.70  

净利润 3,791  4,032  5,121  6,831   经营效率     

归属于母公司净利润 2,546  3,382  4,296  5,730   应收账款周转天数 3.04  2.75  1.92  1.92  

EBITDA 6,139  6,732  8,347  10,925   存货周转天数 955.97  892.84  898.44  871.50  

      总资产周转率 0.25  0.27  0.27  0.29  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 37,140  39,015  40,447  42,721   每股收益 0.82  1.09  1.38  1.84  

应收账款及票据 693  380  393  407   每股净资产 8.85  9.85  11.12  12.83  

预付款项 1  2  2  2   每股经营现金流 2.46  0.76  0.63  0.92  

存货 148,517  158,861  153,540  149,492   每股股利 0.08  0.11  0.14  0.18  

其他流动资产 40,844  37,498  37,290  38,174   估值分析     

流动资产合计 227,195  235,756  231,671  230,797   PE 12  9  7  5  

长期股权投资 17,875  17,875  17,875  17,875   PB 1.1  1.0  0.9  0.8  

固定资产 1,079  1,143  1,207  1,271   EV/EBITDA 4.52  4.12  3.32  2.54  

无形资产 129  129  129  129   股息收益率（%） 0.82  1.09  1.39  1.85  

非流动资产合计 31,888  31,955  32,019  32,083        

资产合计 259,083  267,712  263,690  262,880        

短期借款 591  591  591  591   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,641  5,853  5,911  5,911   净利润 3,791  4,032  5,121  6,831  

其他流动负债 173,527  178,167  169,305  162,095   折旧和摊销 635  492  491  492  

流动负债合计 179,759  184,611  175,807  168,597   营运资金变动 2,128  -2,678  -4,115  -4,881  

长期借款 24,445  24,445  24,445  24,445   经营活动现金流 7,668  2,354  1,959  2,857  

其他长期负债 3,327  3,327  3,327  3,327   资本开支 165  -158  -155  -155  

非流动负债合计 27,771  27,771  27,771  27,771   投资 -678  -400  -400  -400  

负债合计 207,530  212,382  203,578  196,368   投资活动现金流 -1,973  425  460  498  

股本 3,111  3,111  3,111  3,111   股权募资 3,753  0  0  0  

少数股东权益 24,025  24,674  25,499  26,600   债务募资 -4,003  0  0  0  

股东权益合计 51,553  55,330  60,112  66,512   筹资活动现金流 -1,283  -904  -988  -1,080  

负债和股东权益合计 259,083  267,712  263,690  262,880   现金净流量 4,414  1,875  1,431  2,275  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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